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Vorwort

Es gibt mehrere Gründe, warum dieses Lehrbuch für den Einsatz gut geeignet ist. 

1. Das Buch versucht die Vorteile amerikanischer mit den Vorteilen deutscher Lehr-
bücher zu kombinieren: Amerikanische Lehrbücher kommen schnell zum Punkt, 
verzichten größtenteils auf eine zu akademische Sprache und sind anwendungs- und 
kapitalmarktorientiert. Deutsche Lehrbücher vermitteln hingegen viel Detailwissen, 
sind perfekt in der Systematisierung von Sachverhalten und berücksichtigen die in-
stitutionellen Gegebenheiten sowie die Besonderheiten in Deutschland im Sinne von 
Gesetzesgrundlagen oder Bilanzierungsregeln. 

2. Das Lehrbuch stellt die Theorie der Finanzwirtschaft umfassend dar. Die dabei 
aufgezeigten Zusammenhänge dienen keinem Selbstzweck, sondern sollen konkret 
helfen, Antworten auf die zentralen finanzwirtschaftlichen Fragestellungen zu finden. 
Zur Illustration wird größtenteils auf reale Unternehmungen zurückgegriffen. Hierzu 
werden einerseits die Daten der Bundesbank genutzt, vor allem aber die umfangreiche 
Datenbank „Datastream“ von Refinitiv. 

3. Das Lehrbuch vermittelt Wissen auch über Themengebiete, die in finanzwirtschaft-
lichen Standardlehrbüchern eher selten zu finden sind (etwa die Unternehmung im 
internationalen Zusammenhang) oder zu kurz kommen (Kapitalmarkt). 

4. Das Buch hat ein klares pädagogisches Konzept. Die Lernziele werden zu Beginn 
jedes Abschnitts benannt und am Ende eines Abschnitts findet sich eine kurze Zusam-
menfassung dessen, was Sie unbedingt wissen und verstanden haben sollten. Darüber 
hinaus sind die Ausführungen von zahlreichen Abbildungen und Tabellen durchzo-
gen, die den Text optisch unterstützen und das Verständnis erleichtern sollen. Ferner 
finden sich im laufenden Text häufig kleinere Übungen, die das Erlernte unmittelbar 
umsetzen. Wichtiger Bestandteil des „pädagogischen Konzepts“ sind auch die Übungs-
aufgaben am Ende jedes Abschnitts. 

5. Mathematik wird dosiert und unterstützend verwendet, wenn eine kurze Gleichung 
mehr Klarheit bringt als eine lange Beschreibung eines Sachverhalts. Es sind jedoch 
keine Kenntnisse jenseits Ihrer bisherigen Schulausbildung erforderlich. 

Bei finanzwirtschaftlichen Fragestellungen müssen teilweise finanzmathematische 
und statistische Formeln eingesetzt werden. Hier wird in den relevanten Kapiteln und 
Übungen gezeigt, wie das Anwendungsprogramm Excel als Lösungstool eingesetzt 
werden kann. Die entsprechenden Dateien finden Sie auf der Website des Verlags zum 
Buch unter www.vahlen.de. 

Änderungen in der neuen 5. Auflage

Das Buch wurde vollständig überarbeitet und sämtliche Daten und Abbildungen wur-
den aktualisiert. Neu ist die Einführung eines vierten Teils, der den Titel „Ausgewählte 
Fragen der Finanzwirtschaft“ trägt. Hier finden sich einerseits die bereits bekannten 
Abschnitte Finanzplanung und Finanzsteuerung (J), Finanzanalyse (K) sowie Globali-
sierung und internationales Finanzmanagement (L). Es wurden in den vierten Teil nun 

Vorwort

Vorwort
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VI Vorwort

aber zusätzlich zwei Abschnitte Portfoliotheorie und CAPM  (M) sowie Kapitalmärkte 
und Behavioral Finance  (N) aufgenommen, weil beide Themenstellungen zwischenzeit-
lich fester Bestandteil einer finanzwirtschaftlichen Ausbildung sind. 

Das Buchprojekt hatte viele Helfer. Die größten Anregungen kamen von „meinen“ 
Studierenden, die die Verbesserungspotenziale des Buchs im täglichen Einsatz sichtbar 
machten. Ich möchte mich an dieser Stelle aber auch sehr herzlich bei allen Lesern be-
danken, die mit ihren Anregungen halfen, die Qualität des Buchs weiter zu verbessern. 

Auch bei der Korrektur des Manuskripts hatte ich durch Kristin Schneidewind große 
Unterstützung. Da ich leider davon ausgehen muss, dass trotz aller Sorgfalt Fehler und 
Ungenauigkeiten unentdeckt geblieben sind, möchte ich mich im Voraus bei jedem 
Leser bedanken, der sich die Mühe macht, mir seinen Fund an die Adresse martin.
boesch@eah-jena.de zu melden. 

Grundfragen der Finanzwirtschaft und Aufbau des Buches 

Fast alle Entscheidungen von Unternehmungen haben finanzielle Auswirkungen, egal, 
ob neue Investitionsprojekte geplant werden, ob die Unternehmung ihren Umsatz stei-
gern will oder ob ein neues Marketingkonzept umgesetzt werden soll. Dabei spielt es 
keine Rolle, ob es sich um eine sehr große börsennotierte Unternehmung mit hundert-
tausenden von Aktionären wie etwa die Siemens AG handelt, um ein kleines Fahrrad-
geschäft um die Ecke mit einem einzigen Eigentümer oder um eine öffentlich-rechtliche 
Unternehmung. Die Entscheidungsprozesse und die relevanten Größenordnungen 
mögen jeweils sehr unterschiedlich sein, aber die wesentlichen finanzwirtschaftlichen 
Fragen sind für alle identisch:

1. Investitionsfrage

Welche Investitionen sollen nach welchen Kriterien vorgenommen werden, um in 
Zukunft weiterhin erfolgreich zu sein? Wie soll eine Unternehmung zwischen alter-
nativen Investitionsprojekten eine Wahl treffen? Wie wirkt sich die Umsetzung eines 
Investitionsprojekts auf den Wert der Unternehmung aus? Welcher Zusammenhang 
besteht zwischen den Investitionsausgaben und dem Umsatzwachstum der Unter-
nehmung?

2. Finanzierungsfrage

Wie können und wie sollen diese Investitionen finanziert werden? Mit Eigenka-
pital, über den betrieblichen Umsatzprozess oder durch Fremdkapital? Soll die 
Finanzierung über Banken oder über den Kapitalmarkt erfolgen? Wie hoch sind die 
Finanzierungskosten, die Vor- und Nachteile der verfügbaren Finanzierungsquellen? 

3. Eigenkapital- und Wertfrage

Was soll mit dem erwirtschafteten Gewinn erfolgen? In welcher Form kann und soll 
er an die Eigentümer ausgeschüttet werden? Wie viel Eigenkapital soll in der Unter-
nehmung verbleiben? Wie viel Eigenkapital benötigt eine Unternehmung? Wie hoch 
sind die Eigenkapitalkosten und welche Faktoren bestimmen ihre Höhe? Welche 
Faktoren bestimmen den Wert einer Unternehmung? 

4. Planung und Steuerungsfrage

Wie können wir die Unternehmung unter finanzwirtschaftlichen Aspekten am 
besten steuern? Wie erfolgen eine langfristige Finanzplanung und eine kurzfristige 
Liquiditätsplanung? Was sind die besten Kennzahlen zur Beurteilung einer Unter-
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Vorwort VII

nehmung? Welche zusätzlichen Fragestellungen treten auf, wenn die Unternehmung 
auf ausländischen Märkten aktiv ist? 

Die Finanzwirtschaft beschäftigt sich mit diesen vier Kernthemen. Da finanzielle Vor-
gänge von Unternehmungen zunehmend über Märkte organisiert werden, müssen die 
hierfür relevanten Finanzmärkte mit in die finanzwirtschaftliche Analyse einbezogen 
werden. 

Grobstruktur des Buches

Das Buch ist in vier große Teile gegliedert:

Erster Teil

Der erste Teil (Abschnitt A) stellt sicher, dass der Leser über die notwendigen Grund-
kenntnisse und Konzepte für finanzwirtschaftliche Fragestellungen verfügt. Es werden 
zunächst die Interessengruppen einer Unternehmung vorgestellt. Danach skizzieren 
wir die Unternehmenswelt. Wir legen dem Leser dabei insbesondere die Lektüre zum 
Cashflow einer Unternehmung nahe (A.3), da die dort dargestellten Begriffe und Kon-
zepte für finanzwirtschaftliche Analysen von zentraler Bedeutung sind. 

Das Kapitel A.4 stellt die Unternehmung im Kontext der Finanzmärkte dar. Dabei 
werden sowohl die relevanten Finanzinstitutionen als auch die wesentlichen Finanz-
marktprodukte skizziert. 

Kapitel A.5, 5 ist ebenfalls ein Muss in der Vorbereitung für finanzwirtschaftliche 
Fragestellungen der nachfolgenden Kapitel. Hier nehmen wir eine Einordnung finanz-
wirtschaftlicher Kernbegriffe wie Zins, Wert, Kapitalwert und Risiko vor. 

Zweiter Teil

Der zweite Teil hat das gesamte Finanzierungsgeschehen einer Unternehmung zum In-
halt: Unternehmungen können sich die benötigten Finanzmittel von den Eigenkapital-
gebern beschaffen (Abschnitt B), über den betrieblichen Umsatzprozess erwirtschaften 
(Abschnitt C), von Banken leihen (Abschnitt D) oder sich am Kapitalmarkt durch die 
Ausgabe von Wertpapieren besorgen (Abschnitt E. Eine wichtige Fragestellung in allen 
Abschnitten ist, wie wir die Kosten der Kapitalbereitstellung ermitteln können, von 
welchen Faktoren sie abhängen und in welchen Formen Finanzkapital zur Verfügung 
gestellt werden kann. 

Da Finanzmittel nicht nur von den Eigenkapitalgebern in die Unternehmung, son-
dern auch umgekehrt von der Unternehmung zurück zu den Kapitalgebern fließen, 
behandeln wir im Abschnitt B auch ausführlich die Rückzahlung von Finanzmitteln 
an die Eigenkapitalgeber, sei es in Form von Gewinnausschüttungen, in Form von 
Aktienrückkäufen oder im Zuge von finanzwirtschaftlichen Sanierungsmaßnahmen 
der Unternehmung. 

Dritter Teil 

Unternehmungen können auf Dauer nur dann am Markt erfolgreich sein, wenn sie gute 
Investitionsprojekte vornehmen. Der dritte Abschnitt beantwortet daher die bedeut-
same Frage, welche Investitionen nach welchen Kriterien durchgeführt werden sollen 
und unter welchen Voraussetzungen Investitionen wertsteigernd sind (Abschnitt F). 
Wir werden dabei erkennen, dass die Beurteilung von Investitionsprojekten ähnlichen 
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VIII Vorwort

Mustern folgt, wie die Bewertung einer Unternehmung in ihrer Gesamtheit. Abschnitt 
G hat demnach zum Inhalt, wie man den Unternehmenswert berechnen kann und 
welche Einflussgrößen ihren Wert bestimmen. In diesem Zusammenhang wird eine 
der zentralen Fragen der Finanzwirtschaft aufgegriffen: Welche Auswirkungen auf den 
Unternehmenswert hat eine Änderung der Finanzierungsstruktur, d. h. eine Änderung 
des Mischungsverhältnisses zwischen Eigenkapital und Fremdkapital (Abschnitt H)? 

Da Fusionen und Beteiligungen eine immer wichtigere Rolle in der strategischen Aus-
richtung von Unternehmen spielen, ist diesem Themenkomplex ein eigener Abschnitt 
gewidmet (Abschnitt I). 

Vierter Teil

Teil vier schließlich stellt ausgewählte Fragen der Finanzwirtschaft in den Mittelpunkt. 
Sie beginnen mit der Planung (Abschnitt J), Analyse (Abschnitt K) und Internationali-
sierung einer Unternehmung (L) aus finanzwirtschaftlicher Sicht und enden mit einer 
Betrachtung eines modernen Portfoliomanagements (Abschnitt M) sowie der Kritik 
von Behavioral Finance an der klassischen Betrachtung unserer Kapitalmärkte (Ab-
schnitt N).

In der betrieblichen Praxis werden Unternehmungen vorwiegend über eine Umsatz-
planung gesteuert. Dies ist auch der Ausgangspunkt für unsere Analyse der Planung 
und Steuerung von Unternehmungen. Wir werden dabei eine Vielzahl von Kennzahlen 
kennenlernen, die uns helfen, eine Unternehmung aus verschiedenen Blickwinkel zu 
beurteilen: Ihr Wachstums- und Ertragspotenzial, ihre finanzielle Lage, ihre Risiko-
situation usw. 

Da zahlreiche Unternehmungen einen Teil ihrer Umsätze auf ausländischen Märkten 
erwirtschaften, müssen wir die Perspektive auf international tätige Unternehmung 
erweitern. Im Mittelpunkt stehen dabei ihre Währungsrisiken sowie Wege, diese Wäh-
rungsrisiken abzusichern. 

Abschnitt M beinhaltet die Portfoliotheorie. Neben der Darstellung und Interpreta-
tion der Rendite und des Risikos von Einzelanlagen werden hier insbesondere die 
Besonderheiten von gemischten Portfolios thematisiert. Dabei wird auch der Frage 
nachgegangen, wie die Verzinsungsansprüche von Eigenkapitalgebern geschätzt und 
berechnet werden können. 

Den Abschluss bildet die Kritik von Behavioral Finance am Glauben eines effizienten 
Kapitalmarkts. Vielmehr würden Anleger typische Fehler bei ihren Anlageentschei-
dungen machen, die einer fehlerhaften und verzerrten Informationsaufnahme und 
-verarbeitung erklärt werden können. 

Gebrauchsanweisung für das Buch

Grundsätzlich können jeder Teil und jeder Abschnitt des Buches unabhängig von 
anderen Teilen gelesen und bearbeitet werden. Es gibt jedoch drei Einschränkungen:

Es ist zweckmäßig mit Teil A, Fundamente der Finanzwirtschaft  zu beginnen, da dort 
wesentliche Begriffe, Konzepte und Zusammenhänge erarbeitet werden, die die Grund-
lage für alle späteren Kapitel darstellen. Dies gilt insbesondere für die Kapitel A.1, A.2, 
A.3, und A.5. 
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Vorwort IX

Die zweite Einschränkung betrifft die Teile G Unternehmensbewertung  und H Kapital-
struktur und Unternehmenswert . Es wird empfohlen zunächst den vorausgehenden Teil 
F, Investitionsrechnung  zu bearbeiten.

Die letzte Einschränkung betrifft Abschnitt K, Finanzanalyse auf Basis von Kennzahlen . Da 
eine Finanzanalyse Kenntnisse über finanzwirtschaftliche Zusammenhänge voraus-
setzt, sollte dieses Kapital zuletzt bearbeitet werden. Alternativ können einzelne Kapitel 
zu vorausgehenden Teilen selektiv hinzugezogen werden. 
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